




?????? ????????? ?????????? ????? ??? ?????? ???????? ???? ???? ???????????????? ????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???? ???????? ??? ???? ????????? ?????????? ??? ????????? ??? ?????? ?????????????? ???




?????????? ????????? ???????? ?????? ?????????????? ????????? ??????? ????? ????
???????????????????????????????????? ?????????????????????????????????????????
????????? ??? ???????????? ???? ???????????? ??? ???? ??????? ??? ???? ?? ?? ????? ???




?????? ?????????????????? ???????????????? ?????????????????????????????????




An Empirical Study of Quantile Forecasts 
for the S&P500 Stock Index
Chao LU
?????? ??????????
? ? ? ? ? ? ?
?? ??????? ??????? ??
???
1. Introduction
???? ????????????? ??????? ??? ?????????? ????? ??? ????????? ????????? ??? ??????????
???????? ??? ????????????????????????????????????? ?????????????????? ??? ????????
????????????????????????????????????????????????????????????? ??????????????????






?????? ????? ?????? ????????? ??? ?????? ???????? ???? ?????? ?????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????? ????????? ??????????? ??? ????? ?? ??? ??? ?? ?????????????? ????????? ??? ????
????????????????????????-????????????????????????????????????????????????????






??????????? ?????? ??? ???? ????? ?????????? ????????? ???????? ?????? ????????????











???? ???? ???? ??? ????????? ??????? ?????? ???? ??????????? ????????? ???? ????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????? ???????????? ???????????????????????????? ????????????????????
?????????????? ?????? ???? ???? ??? ?????????? ???? ?????????? ????? ?????? ??????
????????? ???????????? ???????????? ??? ????????? ??? ?????????? ???????? ?????
????????????????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????? ??????????????? ???????????????????????????????? ????????????? ?????
??????? ???????? ?? ???????????? ???? ???? ?????? ??????????? ???? ???? ???????????
???????? ??????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????????????????

















exp( / 2) ,t t tR h e=










( , ),   .t
t
N 0 Σ Σ
?? ??????? ??????? ??
???
??????????????????????????????????m ?s ?η ???-f ??????????????????????????????????e ??
????η ??????????????????????????????????????????r ???????????????????????????????
?????????????????????????????+????????????????????????????????????????????????
???????? ?????????? ?????????????????????????? ??? ???? ???????????????? ???? ????
???????????????????????????
































exp( / 2) ,t t tR h e=
1 ( ) ,t t th hm f m η+ = + - +








=   















???????? ??????? ????????? ?????′?? ?????? ???? ?????????????R = ????????? ?????′? ????
X = ????????? ?????′?????????????????????????????????????????????????????????????
θ ?????h???????????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????
?????? ??? ???? ???? ?????? ????????? ???? ?????????????????? ????????? ??? ?????
? + ??????????????????????????????????????I????????????????????a ??????????????
? ???
????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????




??????????????????????????????????? + ???????????????????a ????????????
? ???
3.  Estimation and Evaluation
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3.1  Estimation of the VaR and ES forecasts
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????
?????????????? ???? ?????????? {?a?????}
??
???? ???? ?????????????? ??? ??????????
{??????}
??
??? ???? ??? ??????????? ?????????? ??? ???? ?????????? ??????????? ??????
?? ??-????????????????????????????????????????????????
????????????? = ??
????????? ???????? θ ?= ?m ???f ???r ???s ?η???ξ ???s ????′?????h?= ???? ????? ?? ???????′??????????
1 1( ) .( )t t tPr R VaR a a+ +< =I
1 1 1 1( ) ( ), .t t t t tES E R R VaRa a+ + + + = < I
?? ??????? ??????? ??
???
????????????????????????????????????p ?θ ?? h??R? X??





????????? ????????a???+? ?a ? = ?????
?
??+?????? ?a ??????????? ?a ?????????a ?????????????
?????????????????????







????????? ????????? ?????? ?a ??= ? ?????? ? ?
?





??????????????????????????????????????? ?????????????????? ??????? ?????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????
????? ?????????? ??? ????? ?????????? ???? ??? ?????? ?? ???? ??? ????????????? ????
??????????????????m ??f ??r ??s ?η ??ξ ??s ?? ?′?????m ??f ??r ??s ?η ?′??
3.2  Evaluation of the VaR and ES forecasts
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4.  Empirical Results
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4.1  Descriptive Statistics
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4.2  Estimation Results
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Appendix A.  Generation Algorithm for RSV Model
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A.2  Generation of h
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